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El objetivo de este artículo es estudiar la conveniencia de la metodología de opciones 
reales para valorar proyectos de inversión en el sector del turismo deportivo, utilizando el 
caso de la construcción de un campo de golf como ejemplo para ilustrar la exposición. Tras 
valorar el proyecto inicial, se complementa el análisis considerando las opciones de diferir, 
abandonar, ampliar y reducir el proyecto. Como conclusión, se recomienda el ejercicio de la 
opción de diferir y, a continuación, el ejercicio de la opción de reducir. Ello supone retrasar 
el inicio del proyecto respecto al plan inicial, y a continuación iniciarlo con una escala más 
reducida, lo que implica externalizar parte de los servicios del complejo deportivo. Si bien 
las opciones reales constituyen una metodología de uso general, su aplicación al sector del 
turismo deportivo es aún limitada. Este artículo muestra la utilidad de identificar opciones de 
flexibilización y modularidad en el sector del turismo deportivo, dada la dimensión temporal 
y financiera de los proyectos, así como la incertidumbre del entorno.
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Valuation of sports tourism projects using real options:  
the case of a golf course in Rías Baixas
ABSTRACT
This study intends to address the convenience of a methodology based on real options to 
assess investment projects in the sports tourism industry, using the case of the construction of 
a golf course as an example to illustrate the exposition. After evaluating the initial project, the 
analysis is complemented by considering the options to defer, abandon, expand and reduce 
the project. As a conclusion, it is recommended to exercise the option to defer and then 
exercise the option to reduce. This means delaying the start of the project, and then starting 
it with a smaller scale, which implies outsourcing part of the sports complex’s services. 
Although the real options methodology is a general-purpose approach, its application to 
the sports tourism industry is still limited. This article shows the usefulness of identifying 
flexibilization and modularity options in the sports tourism industry, given the temporal and 
financial dimension of its projects, and considering the uncertainty of the environment.
Keywords: real options; financial options; project valuation; sports tourism.
1. INTRODUCCIÓN
La metodología de opciones reales aplica el modelo binomial originalmente conce-
bido para valorar opciones financieras a la evaluación de proyectos de inversión. Las 
opciones reales nacen para dar respuesta a las limitaciones de los métodos tradicionales 
de valoración de proyectos, ya que estos no resultan enteramente adecuados para valorar 
proyectos sujetos a un elevado nivel de incertidumbre y flexibilidad. No obstante, las 
opciones reales no se plantean como alternativa a dichos métodos tradicionales, sino como 
un complemento que resulta útil para llegar a una valoración del proyecto lo más acertada 
posible. En particular, la metodología de opciones reales permite incorporar la posibilidad 
de retrasar la inversión (opción de diferir), de ampliar o reducir la dimensión del proyecto 
(opciones de expansión y reducción, respectivamente), e incluso de abandonar el proyecto 
(opción de abandono). Este análisis suministra información muy útil para la toma de deci-
siones por parte del inversor, ya que así puede reaccionar a los posibles acontecimientos 
o contratiempos que puedan suceder a lo largo de la vida del proyecto (Pindado, 2012).
El objetivo principal de este artículo es aplicar la metodología de las opciones reales a 
un proyecto de turismo deportivo, un sector en el cual las aplicaciones de esta metodología 
son aún limitadas debido a que no siempre se identifican con claridad oportunidades de fle-
xibilización y modularidad. Sin embargo, y utilizando como ejemplo el caso de un campo 
de golf en las Rías Baixas, se muestra el potencial de las opciones reales para valorar pro-
yectos de inversión en este sector particular, si se identifican con precisión los escenarios de 
opcionalidad incorporados al proyecto. La construcción de un campo de golf es un proceso 
de gran complejidad, influenciado por numerosos condicionantes, que pueden modificar 
los parámetros económico-financieros del proyecto en cualquier momento de su desarrollo. 
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La metodología de opciones reales se presenta como recurso para incorporar la flexibilidad 
que permita responder a esos imprevistos durante la vida del proyecto. Por ello, el artículo 
se centra en la metodología, mostrando con un ejemplo numérico su potencial. Por ello, se 
hace preciso realizar algunas simplificaciones en las condiciones iniciales del proyecto, que 
requerirían un análisis riguroso, lo que sobrepasa el objetivo del artículo.
El resto del artículo se estructura como sigue. La segunda sección aporta el marco 
teórico que contextualiza el resto de la investigación. La tercera sección describe la 
metodología aplicada. La cuarta sección presenta y comenta los resultados. Finalmente, 
la quinta sección ofrece las conclusiones del estudio.
2.  MARCO TEÓRICO
La metodología de opciones reales hace uso de la teoría de las opciones financieras para 
evaluar activos físicos o reales (Ayús, Lenin y Aristizábal Velásquez, 2012; Mun, 2002). 
Ello quiere decir que el activo subyacente es un activo real o inversión productiva, que 
podrá ejecutarse o no en un futuro en función de su aportación al valor de la empresa. La 
metodología de opciones reales permite a los directivos tener más capacidad de reacción 
ante eventos que puedan afectar al valor de una inversión, aumentando así las ganancias o 
mitigando las pérdidas (García Machado, 2001). Los métodos tradicionales basados en el 
descuento de flujos de fondos son generalmente aceptados como una técnica adecuada para 
la valoración de un proyecto. Pero existen algunos proyectos que poseen características que 
no son bien recogidas por estos métodos de valoración tradicionales, debido a su elevado 
nivel de incertidumbre y a la necesidad de incorporar flexibilidad a la hora de tomar la 
decisión de inversión. Estos métodos clásicos de valoración son adecuados cuando se trata 
de evaluar decisiones de inversión que no pueden ser retrasadas, del tipo “ahora o nunca”, o 
que no incorporan flexibilidad en su desarrollo (Pindado, 2012). Sin embargo, en proyectos 
que no encajen en esta descripción, se aconseja acudir a la metodología de opciones reales 
como complemento al análisis tradicional. Se pueden identificar diferentes tipos de opciones:
– Opción de diferir: esta opción consiste en retrasar la inversión en un plazo esta-
blecido, lo cual da la posibilidad de obtener información adicional antes de tomar 
una decisión (Pindado, 2012). Diferir será más atractivo cuando hay mucha incer-
tidumbre y cuando los flujos de caja inmediatos sean pequeños. Proporciona al 
propietario de la opción el derecho a posponer su realización durante un tiempo 
determinado. Así pues, la opción de diferir equivale a una opción de compra ame-
ricana sobre el proyecto de inversión (García Machado, 2001).
– Opción de expansión: la opción de ampliar un proyecto de inversión proporciona a 
su propietario el derecho a adquirir una parte adicional del mismo a cambio de un 
coste, que sería el precio de ejercicio (Mascareñas, 2010). Es equivalente a adquirir 
una opción de compra americana sobre una parte adicional del proyecto inicial. Por 
lo que, si las condiciones son favorables, un proyecto que pueda ampliarse tiene 
mayor valor que el mismo sin esa posibilidad de ampliación.
– Opción de reducción: la opción de reducir un proyecto de inversión proporciona a 
su propietario el derecho a renunciar a una parte del mismo a cambio de un ahorro 
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adicional: el precio de ejercicio (Mascareñas, 2010). Este tipo de opción equivale 
a adquirir una opción de venta americana sobre una parte del proyecto inicial. 
Muchos proyectos pueden ser diseñados “por módulos” de tal forma que se pueda 
reducir la producción o el tamaño en el futuro, si las condiciones no son adecuadas 
(García Machado, 2001). 
– Opción de abandono: esta opción proporciona a su propietario el derecho a vender, 
liquidar o cerrar un proyecto determinado a cambio de un precio (Mascareñas, 
2010). Equivale a una opción de venta americana donde el precio de ejercicio es 
el valor residual del proyecto. Por lo tanto, esta opción se aplica ante condiciones 
de mercado desfavorables, en las cuales el inversor optaría por abandonar las ope-
raciones permanentemente y liquidar sus activos (García Machado, 2001).
– Opción de elección: es aquella que permite escoger entre varias opciones de las 
anteriormente citadas. Es necesario considerar la interacción de los diferentes tipos 
de opciones, debido a la naturaleza mutuamente excluyente e independiente de 
algunas de ellas (Pindado, 2012).
La metodología de opciones reales ha sido ampliamente utilizada para la valoración de 
empresas y proyectos de inversión con carácter general (Abel, Dixit, Eberly y Pindyck, 1996; 
Amram y Kulatilaka, 1999; Bowman y Hurry, 1993; Brennan y Schwartz, 1985; Copeland 
Thomas, Koller y Murrin, 1994; Copeland y Antikarov, 2001; Dixit, 1994; González-Eche-
verri, Mora-Valencia y Solano, 2015; Koller, Goedhart y Wessels, 2010; McDonald y Siegel, 
1985; McGrath, 1999; Micán-Rincón, Acosta-Ortiz y Sánchez-Muñoz, 2015; Sanchez, 1995; 
Smit y Trigeorgis, 2012; Trigeorgis, 1993; Trigeorgis, 1996; M. G. Urzúa y Cancino, 2016; 
M. I. G. Urzúa y Escalona, 2017). Aplicaciones más específicas incluyen ejemplos relacio-
nados con decisiones de inversión en tecnología (Benaroch, 2002; Kumar, 2002; McGrath, 
1997; Schwartz y Zozaya-Gorostiza, 2003), investigación y desarrollo (Eckhause, Hughes y 
Gabriel, 2009; Huchzermeier y Loch, 2001; Paxson, 2001; Schneider et al., 2008; Vedovoto 
y Prior, 2015), patentes (Vasseur y Pérez, 2016), producción y distribución (Cucchiella y 
Gastaldi, 2006; Cuervo y Botero, 2014; Gamba y Fusari, 2009; Kogut y Kulatilaka, 1994; 
Tang y Nurmaya Musa, 2011; M. G. Urzúa y Sepúlveda, 2014; Vasseur, Aguirre y Gómez, 
2016; Xu, Lu y Li, 2012), así como responsabilidad social corporativa y gestión de riesgos 
(Cruz, 2002; Husted, 2005; Pineiro-Chousa y Vizcaíno-González, 2016; Pineiro-Chousa, 
Vizcaíno-González, López-Cabarcos y Romero-Castro, 2017; Vizcaíno-González, 2010).
3.  METODOLOGÍA
La construcción y puesta en marcha de un campo de golf es un proceso complejo, que 
se ve afectado por multitud de factores de muy diversa índole, tanto internos como externos. 
En particular, deben ser considerados elementos relacionados con el uso y sellado del suelo 
(Díaz, Pedraza y Morales, 2017), parámetros de valoración urbanística (Carmona y Tabales, 
2017), así como cuestiones ambientales (Espejo Marín, 2004; Espejo Marín y Cànoves 
Valiente, 2011; Ligero y Sánchez, 2014) y relativas a la gestión del paisaje (Rodríguez y 
Corredera, 2017). También deben tenerse en cuenta los hábitos y patrones de comportamiento 
del público objetivo (Serrano Gómez, 2015), y su reacción ante la calidad de las iniciativas 
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comunicativas (García-Tascón y Pradas-García, 2016), así como el tratamiento por parte 
de los medios (Fernández y Pastor, 2016). Esta enumeración, que en absoluta pretende ser 
exhaustiva, ilustra la dificultad asociada a la valoración de este tipo de iniciativas. Además, 
la mutabilidad de muchos de estos factores los hace susceptibles de provocar cambios en las 
condiciones económicas y financieras de la actividad, y no solo en la etapa de construcción, 
sino también durante la fase de explotación, dotando de una gran incertidumbre al proyecto. 
Este es precisamente el motivo por el cual entendemos que la metodología de opciones reales 
puede resultar apropiada, pues permitiría incorporar la flexibilidad necesaria en la toma de deci-
siones para reaccionar adecuadamente a dicha incertidumbre. Por ello, el objetivo del artículo 
es ilustrar la utilidad de esta metodología en este contexto. Y para conseguir dicho objetivo 
es preciso hacer ciertas simplificaciones didácticas en el planteamiento inicial del proyecto, 
con la finalidad de centrar la atención del análisis en la propia metodología y su utilidad.
Los datos fueron recopilados a través de entrevistas con directivos y expertos en la 
construcción, gestión y explotación de campos de golf en diversas zonas de España, así 
como de otras empresas especializadas en el mundo del golf y el turismo relacionado con 
el mismo. Estos expertos tienen dilatada experiencia en el sector, y a lo largo de su tra-
yectoria profesional han impulsado proyectos similares al que se presenta en este artículo. 
Además, son perfectos conocedores de la zona objeto de actuación. De este modo, los 
expertos hablan desde su propia experiencia y desde su propio conocimiento, así como 
desde los datos recabados de diversos informes procedentes de la Real Federación Espa-
ñola de Golf, Federaciones Territoriales, y diversas asociaciones turísticas españolas en 
las que el golf representa una parte importante su actividad.
Se considera el caso de una sociedad promotora que prevé construir y explotar en una 
finca de su propiedad un campo de golf de 18 hoyos, con casa club, parking, piscina y pis-
tas de pádel. El terreno para la construcción del campo de golf mide 60 hectáreas (600.000 
metros cuadrados), estimándose un valor para el mismo de 1.980.000 euros. La localiza-
ción del terreno se asienta en una zona eminentemente turística de las Rías Baixas. Se trata 
de un entorno caracterizado por un clima atlántico, con un nivel pluviométrico medio-alto, 
y temperaturas suaves. Dispone de unas excelentes comunicaciones por autopista, con el 
añadido de la cercanía a Portugal. Además, en la zona y alrededores no se cuenta con 
ningún campo de golf de 18 hoyos. Por ello, dada la situación geográfica, demográfica y 
dotacional, se dan razones suficientes para considerar la realización del proyecto. 
El proyecto tiene en cuenta la normativa aplicable. En particular, la ley del suelo y el 
plan de ordenación municipal que le resultan de aplicación. Asimismo, también se con-
templan las implicaciones fiscales, que incluyen la consideración de los impuestos sobre 
el valor añadido (IVA), de bienes inmuebles (IBI), y de sociedades (IS).
Siguiendo estudios de similares características, se establece que el horizonte temporal 
del estudio sea 30 años, comenzando en el año 2017 como año 0 del proyecto (Gobierno de 
Canarias, 2015). Se estima que el proyecto planteado obtendrá unos ingresos que, desde el 
año 2020 (momento en que el campo de golf estará completamente operativo), aumentarán 
progresivamente en un 4% anual. Asimismo, en cuanto a los costes, el incremento será 
de un 2% anual. La sociedad explotará las instalaciones mediante el sistema de abonados 
anuales (con cuotas mensuales), sin coste de entrada, de modo que estos abonados en 
ningún momento serán propietarios de las instalaciones. 
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El terreno antes mencionado es aportado por la sociedad, forma parte de sus fondos 
propios, por lo que no es necesaria su compra. La sociedad promotora financiará el resto 
de la inversión mediante un préstamo bancario a 6 años, cuyo valor nominal es de 7,8 
millones de euros, con un tipo de interés fijo del 4,5%.
Con estos y otros datos facilitados por los expertos se estiman las cifras relevantes, 
lo que incluye los costes de inversión, los ingresos y gastos de explotación, las amorti-
zaciones, y el coste de los recursos propios, entre otras. Todo ello con el propósito de 
calcular el valor actual neto (VAN) del proyecto. El resultado del VAN es de -4.756.230,07 
euros, lo que indicaría que el proyecto daría lugar a pérdidas, si se toma únicamente este 
valor como referencia. Pero dada la elevada incertidumbre del entorno, acrecentada por 
un horizonte de análisis muy largo, así como la flexibilidad que se puede incorporar al 
proyecto planteado, se propone la utilización de la metodología de opciones reales como 
complemento al cálculo del VAN, lo que permitiría plantear y analizar distintos escenarios. 
Las cinco opciones que se van a analizar son las siguientes:
– Opción de diferir: se plantea la opción de diferir el inicio del proyecto hasta el 
año 2020, en el cual se celebrarán unos Juegos Olímpicos, siendo el golf parte del 
programa de dicho evento.
– Opción de abandono: se plantea la posibilidad de desistir en la realización del 
proyecto y vender el terreno.
– Opción de expansión: se plantea la opción de crear un hotel de cuatro estrellas 
dentro del complejo.
– Opción de reducción: se plantea la opción de externalizar la gestión de la piscina 
incluida en el proyecto.
– Opción de elección: se plantea la opción de considerar simultáneamente las opcio-
nes de abandonar, expandir y reducir anteriormente descritas.
4.  RESULTADOS
En primer lugar, se valora la opción de diferir el inicio del proyecto del año 2017 al 
año 2020, momento en el cual la incertidumbre acerca del efecto de los Juegos Olím-
picos quedará resuelta. En los cálculos iniciales se asumió un crecimiento anual de los 
ingresos del 4%. Ahora se considerarán dos escenarios: un caso optimista, en el que el 
incremento de los clientes y de sus ingresos sea de un 8% anual; y un caso pesimista, 
en el que el incremento sea del 0%, es decir, no existe crecimiento. Se supondrá una 
probabilidad del 50% de que ocurra cada uno de los escenarios. En cada escenario opti-
mista y pesimista, se plantea la decisión como la búsqueda del máximo valor entre los 
resultados de ejecutar o no ejecutar la opción, teniendo en cuenta que hay que capitalizar 
el valor del desembolso inicial hasta el año 2020. Se utiliza como tasa de capitalización 
la tasa libre de riesgo. Se toma como referencia la media del bono español a 10 años 
de los últimos 3 años (2013, 2014, 2015), según datos del Banco de España. Esta tasa 
libre de riesgo es de un 2,54%. Así pues, el valor capitalizado del desembolso inicial 
es: 9.769.410,13 * (1+2,54%)3 = 10.532.907,77.
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El resultado en ambos escenarios es el siguiente:





coste de entrada, de modo que estos abonados en ningún momento serán propietarios de las 
instalaciones.  
El terreno antes mencionado es aportado por la sociedad, forma parte de sus fondos propios, 
por lo que no es necesaria su compra. La sociedad promotora financiará el resto de la inversión 
mediante un préstamo bancario a 6 años, cuyo valor nominal es de 7,8 millones de euros, con un 
tipo de interés fijo del 4,5%. 
Con estos y otros datos facilitados por los expertos se estiman las cifras relevantes, lo que 
incluye los costes de inversión, los ingresos y gastos de explotación, las amortizaciones, y el coste 
de los recursos propios, entre otras. Todo ello con el propósito de calcular el valor actual neto 
(VAN) del proyecto. El resultado del VAN es de -4.756.230,07 euros, lo que indicaría que el 
proyecto daría lugar a pérdidas, si se toma únicamente este valor como referencia. Pero dada la 
elevada incertidumbre del entorno, acrecentada por un horizonte de análisis muy largo, así como la 
flexibilidad que se puede incorporar al proyecto planteado, se propone la utilización de la 
metodología de opciones reales como complemento al cálculo del VAN, lo que permitiría plantear y 
analizar distintos escenarios. Las cinco opciones que se van a analizar son las siguientes: 
 
-­‐ Opción de diferir: se plantea la opción de diferir el inicio del proyecto hasta el año 2020, en 
el cual se celebrarán unos Juegos Olímpicos, siendo el golf parte del programa de dicho 
evento. 
-­‐ Opción de abandono: se plantea la posibilidad de desistir en la realización del proyecto y 
vender el terreno. 
-­‐ Opción de expansión: se plantea la opción de crear un hotel de cuatro estrellas dentro del 
complejo. 
-­‐ Opción de reducción: se plantea la opción de externalizar la gestión de la piscina incluida en 
el proyecto. 
-­‐ Opción de elección: se plantea la opción de considerar simultáneamente las opciones de 




En primer lugar, se valora la opción de diferir el inicio del proyecto del año 2017 al año 2020, 
momento en el cual la incertidumbre acerca del efecto de los Juegos Olímpicos quedará resuelta. En 
los cálculos iniciales se asumió un crecimiento anual de los ingresos del 4%. Ahora se considerarán 
dos escenarios: un caso optimista, en el que el incremento de los clientes y de sus ingresos sea de un 
8% anual; y un caso pesimista, en el que el incremento sea del 0%, es decir, no existe crecimiento. 
Se supondrá una probabilidad del 50% de que ocurra cada uno de los escenarios. En cada escenario 
optimista y pesimista, se plantea la decisión como la búsqueda del máximo valor entre los 
resultados de ejecutar o no ejecutar la opción, teniendo en cuenta que hay que capitalizar el valor 
del desembolso inicial hasta el año 2020. Se utiliza como tasa de descuento la tasa libre de riesgo. 
Se toma como referencia la media del bono español a 10 años de los últimos 3 años (2013, 2014, 
2015), según datos del Banco de España. Esta tasa libre de riesgo es de un 2,54%. Así pues, el valor 
capitalizado del desembolso inicial es: 9.769.410,13 ∗ (1+ 2,54%)! = 10.532.907,77. 
El resultado en ambos escenarios es el si i t : 
 
-­‐ Resultado del VAN en el escenario optimista: 7.411.614,47 (𝑉𝑉    !"! ≅ 7,41) 
-­‐ Resultado del VAN en el escenario pesimista: -11.118.903,24.  Por lo tanto, no se realizaría 
el proyecto (𝑉𝑉    !"! = 0) 
 
Asignando una probabilidad del 50% a cada escenario, el valor del proyecto con la opción de 
diferir incluida es de 3,44 millones de euros (VAN expandido). Este resultado es muy diferente al 
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metodología d  opciones reales como complemento al cálculo del VAN, lo que permitiría plantear y 
analizar distintos e cenarios. Las nco opciones que se van a analizar son las siguientes: 
 
-­‐ Opción de diferir: se plantea la opción d  difer r el inicio del proyecto hasta el año 2020, en 
l cual se celebrarán unos Juegos Olímpicos, siendo el golf parte del programa de dicho 
evento. 
-­‐ Opció  de abandono: se plantea a posibilidad de desistir en la realización del proyecto y 
vend r el terreno. 
-­‐ Opción de expansió : se plantea la op ión de crear un hotel de cuatro estrellas dentro del 
complejo. 
-­‐ Opción de reducció : se plantea la opción de externalizar la gestión de la pisc n incluida en 
el proyecto. 
-­‐ Opción de elección: se plantea la op ión  considerar si ultáne mente las opciones de 




En primer lugar, se valora la opción d  difer r el inicio del proyecto del año 2017 al año 2020, 
momento en el cual la incertidumbre ac rca del efecto de los Juegos Olímpicos quedará resuelta. En 
 cál ulos iniciales se asumió un crecimiento anual de l s ingresos del 4%. Ahora s  considerarán 
dos e ce arios: un caso optimista, en el que el incremento de los cli nte y de u  ingresos sea de un 
8% a ual; y un caso pesimista, en el que el incremento sea del 0%, es d c r, no xiste crecimiento. 
Se s pondrá una probabilidad l 50% de que ocurra cada uno d  los e ce arios. En cada escenario 
optimista y pesimist , se plantea la decisión como la búsqueda del máximo valor entre los 
resultados de ejecutar o no ejecutar la opción, t iendo en cuenta  h y que capitaliza el valor 
del desembolso inicia hasta el año 2020. Se utiliz  como ta a de descuento la tasa l bre de riesgo. 
Se toma como referencia la media d l bono español a 10 años de l  últimos 3 años (2013, 2014, 
2015), según datos del Banco de paña. Esta tasa libre d  riesgo es de un 2,54%. Así pues, el valor 
capitalizado del desembolso inicial es: 9.769.410,13 ∗ (1+ 2,54%)! = 10.532.907,77. 
El r sultado en ambos e cenarios es el siguiente: 
 
-­‐ R sultado d l VAN  el escenario optimista: 7. 11.614,47 (𝑉𝑉    !"! ≅ 7,41) 
-­‐ R sultado d l VAN  el escenar o pesimista: -11.118.903,24.  P r l  tanto, no se realizaría 
el r t  (𝑉𝑉    !"! = 0) 
 
Asignand  una probabilidad del 50% a cada escenari , el val r del pr yecto con la opción de 
diferir incluida es de 3,44 millones de euros (VAN expandido). Este resultado es muy diferente al 
Asignando una probabilidad del 50% a cada escenario, el valor del proyecto con la 
opción de diferir incluida es de 3,44 millones de euros (VAN expandido). Este resultado 
es muy diferente al obtenido mediante el cálculo del VAN inicial del proyecto (VAN 
básico). Se puede obtener el valor de la opción de diferir como la diferencia entre el VAN 
expandido calculado y el VAN básico: 3,44 – (–4,76) = 8,18.
El resultado aconseja ejecutar la opción de diferir y, en consecuencia, acometer el 
proyecto difiriendo su inicio 3 años respecto al plan inicial. Así pues, el resto de las 
opciones se considerarán sobre el VAN expandido del proyecto por la opción de diferir. 
Se puede decir, por tanto, que dichas opciones se “encadenan” al proyecto a continuación 
de la opción de diferir. Para la valoración de las siguientes opciones se utilizará el modelo 
binomial (Pindado, 2012), estableciendo los siguientes parámetros:
– El vencimiento de las opciones es a 30 años y se asume una periodicidad anual.
– Se utiliza la tasa libre de riesgo anteriormente citada: 2,54%.
– La volatilidad estimada es de un 30% (Schubert & Barenbaum, 2007).
– El valor del coeficiente u es 1,3499
– El valor del coeficiente d es 0,7408
– El valor de la probabilidad p es 0,4678
– El precio del subyacente es el VAN del proyecto, expandido con la opción de 
diferir: 3,44 millones de euros.
La opción de abandono se corresponde con una opción de venta americana, cuyo 
precio de ejercicio sería el valor de liquidación del proyecto. En el proyecto planteado, 
este valor se corresponde con el importe que se obtendría al vender el campo de golf, el 
cual únicamente sería igual al valor del terreno en el año 0, es decir, 1,98 millones de 
euros. Con estos datos, se construyen los tres árboles binomiales, cuyo extremo superior 
izquierdo se presenta de forma combinada.
Se obtiene un valor de 3,87 millones de euros, indicando que la decisión final de la 
sociedad es la de continuar con el proyecto, es decir, no ejercer la opción de abandono por 
un valor de 1,98 millones de euros. El valor de la opción de abandono es el resultado de 
sustraer a este valor expandido el VAN básico de 3,44 millones de euros: 3,87 – 3,44 = 0,43.
La opción de expansión es una opción de compra americana, cuyo precio de ejercicio 
es el coste de la expansión. Se plantea la construcción dentro del complejo de un hotel de 
cuatro estrellas, lo que supone un coste de 13,5 millones de euros (TINSA, 2014). Se estima 
el factor de expansión, que indica en cuánto aumentaría la escala del proyecto (sobre los 
flujos de fondos del proyecto original). Se considera que la cifra de negocio crecería en un 
15% gracias a la construcción de dicho hotel, por lo que el factor de expansión sería de un 
1,15. Como en la opción de abandono, se construyen tres árboles combinados del proyecto.
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Figura 1










PERÍODOS 0 1 2 3 4
Evolución	  del	  subyacente: 3,44 4,64 6,26 8,45 11,41
Evolución	  del	  VA	  expandido: 3,87 4,97 6,51 8,63 11,53
Decisión Continuar Continuar Continuar Continuar Continuar
2,55 3,44 4,64 6,26
3,08 3,86 4,96 6,50


















PERÍODOS 0 1 2 3 4
Evolución	  del	  subyacente: 3,44 4,64 6,26 8,45 11,41
Evolución	  del	  VA	  expandido: 3,45 4,66 6,29 8,51 11,52
Decisión No	  expandir No	  expandir No	  expandir No	  expandir No	  expandir
2,55 3,44 4,64 6,26
2,55 3,44 4,65 6,28
No	  expandir No	  expandir No	  expandir No	  expandir
1,89 2,55 3,44
1,89 2,55 3,44
No	  expandir No	  expandir No	  expandir
1,40 1,89
1,40 1,89
No	  expandir No	  expandir
Se obtiene un valor de 3,45 millones de euros, indicando que la decisión final de 
la sociedad es la de continuar con el proyecto inicial, es decir, no ejercer la opción de 
expansión que suponía la construcción de un hotel. El valor de la opción de expansión es 
el resultado de sustraer a este valor expandido el VAN básico de 3,44 millones de euros: 
3,45 – 3,44 = 0,01.
La opción de reducción es una opción de venta americana, cuyo precio de ejercicio es 
el ahorro en costes que se obtiene cuando se reduce la dimensión del proyecto. Se plantea 
la posibilidad de externalizar una de las instalaciones del complejo: la piscina. De este 
modo, se alquilaría a una empresa externa la explotación de la misma, lo que supondría 
una serie de ahorros adicionales, lo que incluye gastos de mantenimiento y personal. La 
suma de todos estos ahorros es igual a 0,804 millones de euros. Se determina el factor 
de reducción, que indica en cuánto disminuiría la escala del proyecto. Se estima que la 
pérdida en la cifra de negocio sería de un 1%. Así pues, el factor de reducción sería de 
0,99. Se construyen los tres árboles combinados del proyecto.
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Figura 3











PERÍODOS 0 1 2 3 4
Evolución	  del	  subyacente: 3,44 4,64 6,26 8,45 11,41
Evolución	  del	  VA	  expandido: 4,21 5,40 7,00 9,17 12,10
Decisión Reducir Reducir Reducir Reducir Reducir
2,55 3,44 4,64 6,26
3,32 4,21 5,40 7,00







Se obtiene un valor de 4,21 millones de euros, lo que da lugar a ejercer la opción. 
Ello quiere decir que se deja de explotar la piscina y se cede a una empresa externa que 
se encargará de ello. El valor de la opción de reducción es el resultado de sustraer a este 
valor expandido el VAN básico de 3,44 millones de euros: 4,21 – 3,44 = 0,77.
Una vez analizada de forma independiente cada opción, se plantea un análisis simul-
táneo de las opciones de abandonar, expandir y reducir, lo que da lugar a una opción de 
elección. Esta opción permite observar el comportamiento de exclusión que tienen las 
opciones entre sí. Por ejemplo, para un mismo nodo no puede surgir la opción de amplia-
ción y abandono al mismo tiempo. Se asume que la opción es americana, y el precio de 
ejercicio es la combinación de los precios de las tres opciones anteriores, teniendo en 
cuenta también el factor de expansión y el de reducción.
Figura 4











PERÍODOS 0 1 2 3 4
Evolución	  del	  subyacente: 3,44 4,64 6,26 8,45 11,41
Evolución	  del	  VA	  expandido: 4,21 5,40 7,03 9,27 12,33
Decisión Reducir Reducir Continuar Continuar Continuar
2,55 3,44 4,64 6,26
3,33 4,21 5,40 7,02







Se obtiene un valor de 4,21 millones de euros, siendo la recomendación ejercer la 
opción de reducción. El valor de la opción de elección es el resultado de sustraer a este 
valor expandido el VAN básico de 3,44 millones de euros: 4,21 – 3,44 = 0,77.
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5.  CONCLUSIONES
Este estudio analiza la aplicación de la metodología de opciones reales a un proyecto 
de turismo deportivo: la construcción de un campo de golf. Como punto de partida se 
calcula el VAN básico del proyecto, que resulta negativo. Si se toma como única refe-
rencia, el proyecto no debería ser realizado. Como complemento, se plantea un análisis 
basado en opciones reales. Se comienza por considerar la opción de diferir el inicio del 
proyecto tres años, hasta el año 2020, en el cual se celebrarán unos Juegos Olímpicos que 
incluyen el golf en su programa. El resultado sugiere ejercitar la opción de diferir e iniciar 
el proyecto en el año 2020. 
Una vez diferido el inicio del proyecto, se plantean a continuación el resto de opciones. 
La primera de ellas considera la posibilidad de abandonar el proyecto, y debido a la redu-
cida compensación que se ofrece, el resultado sugiere que no debe ejercerse. La siguiente 
opción considera la posibilidad de expansión del proyecto mediante la construcción de un 
hotel de cuatro estrellas, lo que resulta un gasto demasiado elevado en comparación con 
el aumento de la cifra de negocio que ello supondría, por lo que dicha opción tampoco 
debe ejercerse. Además, se considera la opción de reducción mediante el alquiler de la 
explotación de la piscina a una empresa externa, lo que implica un gran ahorro a lo largo 
de la vida del proyecto, con una pérdida mínima en la cifra de negocio, gracias a lo cual 
se aconseja ejercer la opción de reducción. Por último, se considera la opción de elección 
que tiene en cuenta la interacción entre las opciones de abandono, expansión y reducción, 
así como su carácter de mutua exclusión, concluyendo que la opción de reducción debe 
ejercerse.
Por tanto, tras el análisis realizado se sugiere diferir el inicio del proyecto hasta el 
año 2020, y ejecutarlo entonces con una reducción en la dimensión inicialmente diseñada 
para el mismo, que pasa por externalizar la gestión de la piscina incluida en el complejo 
deportivo. Es decir, se ejercen las opciones de diferir y reducir el proyecto de forma 
encadenada. En el siguiente esquema se resume la valoración del proyecto de inversión
Figura 5











2. Abandono  
(û) 
3. Expansión  
(û) 
4. Reducción  
(ü) 
5. Elección: 2 + 3 + 4 
(ü) 
2. Reducción 
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La puesta en funcionamiento de un campo de golf es un proceso muy complejo, con-
dicionado por muchos y diversos factores, que pueden afectar a la viabilidad económica-
financiera del proyecto a lo largo de toda su vida. La metodología de opciones reales 
aporta la flexibilidad necesaria para reaccionar a esos cambios durante el desarrollo del 
proyecto. Por ello, el objetivo del artículo ha sido ilustrar con un ejemplo numérico dicho 
potencial metodológico, para lo cual ha sido necesario asumir ciertas simplificaciones en 
las condiciones iniciales del proyecto, que exigirían un análisis exhaustivo, lo que excede 
al propósito del artículo.
En última instancia, y generalizando las conclusiones, el estudio demuestra la utilidad 
de la metodología de opciones reales para valorar proyectos de turismo deportivo. Debido 
a su dimensión temporal y financiera, las decisiones acerca de estos proyectos no deben 
ser consideradas del tipo “ahora o nunca”, lo que es un enfoque inherente a los métodos 
clásicos de valoración. Si el entorno se caracteriza por una elevada incertidumbre, y si es 
posible precisar la existencia de oportunidades para un desarrollo flexible o modular del 
proyecto, la metodología de opciones reales propicia un análisis más realista.
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